Comment [Price Indices for Producers : How you can calculate real interest rates] by 田中 隆之
１ 本論文の目的は，「実質金利」を計算する
際に最もふさわしい予想（期待）インフレ率の
指標を推計することにある。
改めて確認しておくと，
実質金利＝名目金利－予想インフレ率
である（フィッシャー方程式）。この計算を実
際に行う際に，予想インフレ率としてどのよう
な指標を用いるかで，結果は大きく違ってくる。
また，どのような指標を用いるべきかの議論は，
理論的にも重要である。
２ 実質金利の計算に用いるべき予想インフレ
率の計測に関しては，次のような問題がある。
第１に，ど

の

物

価

指

標

の

予想を計測するのか，
である。通常のマクロ経済モデルでは，物価も
物価の予想（期待）もただ一つの数値として扱
われる。しかし，現実の物価指標には，少なく
とも消費者物価指数（CPI），企業物価指数
（CGPI），企業向けサービス価格指数（CGPI），
また GDPデフレータなどがある。
第２は，予想をど

の

よ

う

な

手

法

で

計測するの
か，である。現実のインフレ率を計測すること
は難しくないが，そもそも経済主体の頭の中に
ある予想を計測することは困難だ。どう計測す
るかについて，いくつかの異なる手法が存在す
る。
第３に，それとある程度の関連を持つが，誰

の

予想を計測するのか，という問題だ。誰

の

予
想か，はど

の

物

価

上

昇

率

の

予想か，とは別の問
題である。現実の経済社会はさまざまな経済主
体によって構成されている。CPI上昇率の予想
というときに，ただ一つの「予想」というもの
は存在せず，（個々の経済主体の予想を平均値
などのかたちで集計したとしても）たとえば家
計，企業，金融市場参加者など経済主体の属性
によって異なると考えられる。とすれば，実質
金利の計算に採用すべきインフレ予想は，（そ
の計測を何らかの手法で行ったときに）誰の予
想であるべきか，という問題が発生する。
３ 実質金利を計算する時の「予想インフレ率」
として，もっとも頻繁に用いられるのは現実の
CPI上昇率（実績値）であろう。つまり，物価
指標としては CPIを，手法としては「予想イ
ンフレ率を現実のインフレ率で代替する」とい
う方法がとられる。「将来のインフレ率の予想
を決定する最も重要な要因は，現実のインフレ
率である」という，いわゆる適合的期待仮説に
立つものといってよい。
これが誰の予想なのかという問題は，この場
合，やや複雑である。「消費者物価上昇率の予
想が，消費者物価の現実の値によって決まる」
という時の「予想」は，いったい誰の予想なの
だろうか。「消費者物価の予想だから消費者（≒
家計）の予想だ」と言い切れるのだろうか。い
や，家計を含むもっと広範な経済主体の予想，
と考えることもできる，この点はやや曖昧であ
る（以下，表参照）。
４ 「予想インフレ率」を，現実のインフレ率
で代替するのではなく，別の方法で推計しよう
という試みも，いくつか存在する。
第１は，日本経済研究センターが毎月行う
「ESPフォーキャスト調査」での，民間エコノ
ミストによる物価上昇率予想である。エコノミ
スト４１人（２０１４年５月現在）へのアンケート調
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査であり，たとえば１４年５月調査では，１４年４
～６月期から１６年１～３月期までの先行き８四
半期に関する CPI（生鮮食品を除く総合）上昇
率の予想が質問され，その回答が平均値で示さ
れている。
ちなみに，１３年４月に行われた量的・質的金
融緩和の目標が「２年で２％」の CPI上昇率
の達成であるため，目下最も注目されているの
が，１５年の数字である。この調査では，１５年４
～６月期が０．９９％，７～９月期が１．０４％となっ
ており，エコノミストが「２年」では目標達成
は不可能であるとみていることがうかがえる。
このような調査は，決して実質金利の計算に
ふさわしい予想インフレ率を計測しようとして
いるわけではない。しかし，この調査結果を敢
えてその計算に利用した場合，先の第１～３の
問題はどのようにクリアされているのだろうか。
「どの物価上昇率の」については CPI上昇率で
あり，「どのように」は対象となる主体の「予
想」の直接的なサンプル調査の集計であり，「誰
の」（対象となる主体）はエコノミストのであ
る，ということになろう。
第２に，日本銀行が，「日銀短観」で前回（２０１４
年３月調査）から始めた「企業の物価見通し」
の調査がある。これは，短観の回答企業（約
１０，０００社）に，１年後，３年後，５年後につき，
「販売価格」の見通しと「物価全般」の見
通しを問い，その回答の平均と分布を発表する
ものだ。どちらも「消費税などの制度の変更の
影響を除いて」回答するよう，またでは「消
費者物価指数をイメージ」するよう設定されて
いる。
ちなみに初回調査の平均値は，の３年後が
全産業で１．８％（ただし大企業製造業で０．０％，
大企業非製造業で１．３％，中小企業製造業で
１．７％，中小企業非製造業で２．８％とバラつきが
ある），の３年後が全産業で１．７％（ただし同
様にそれぞれ１．３％，１．３％，１．９％，１．９％）と
なっている。
この調査のは，CPI上昇率について，サン
プル調査という手法で，企業の予想を調べたも
のといえる。では，「どの物価上昇率の」の
判断が難しい。とりあえず CGPIおよび CSPI
の加重平均と考えることもできるが，財・サー
表 予想インフレ率計測の諸手法
物価指標 計測方法 「予想」の主体
CPIの実績値を利用 CPI 現実の物価指数で代替 ―
ESPフォーキャスト調査
における物価予想
CPI
「予想」のサンプル調
査
民間エコノミスト
日銀短観における「企業の
物価見通し」
CPI，CGPI と CSPI
の加重平均
同上 企業
消費動向調査における「物
価の見通し」
CPI
同上（選択肢回答を加
重平均により計算）
家計
「企業行動に関するアンケ
ート調査」からの計算
GDPデフレータ 同上 企業
日銀短観の価格判断 DIか
らの計算
CGPI
同上（カールソン・パ
ーキン法により計算）
企業
物価連動国債価格から計算
される BEI
CPI
通常の国債価格との差
額から計算
市場参加者（国債デ
ィーラー，投資家）
本論における作間氏の手法
付加価値デフレータ，
営業余剰デフレータ
現実の物価指数で代替 ―
（資料）評者（田中）作成。
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ビスの売り手（供給サイド）から見た場合のそ
れであるということになろう。
第３に，経済産業省が毎月行う「消費動向調
査」の中にある「物価の見通し」を利用するこ
とが考えられる。これは，消費者（８，４００世帯）
に，１年後の「世帯で日頃よく購入する品物の
価格」が上がるか下がるかを，９つの階級別選
択肢（下がる（１０％以上，５％以上１０％未満，２％
以上５％未満，２％未満），変わらない，上が
る（２％未満，２％以上５％未満，５％以上１０％
未満，１０％以上）から選んでもらう設定で，回
答結果をパーセンテージで示している（一般世
帯と単身世帯に区分されている）。
この結果を加重平均することで，単一の「予
想値」を計算することが可能である。手元で１４
年４月調査の結果を，一般世帯について計算す
ると３．１％となる。余談になるが，この計算値
の最低値は９年１２月の０．０％だ。これが１１年２
～３月から急上昇して２％を超え，同年末から
は１％台後半で推移したが，１３年４月の量的・
質的金融緩和以降，再び２％を超え，消費税８％
への引き上げが決まった１０月以降，３％を超え
て現在に至っている。このようにみると，これ
らイベントに反応して「予想」が変化している
ようにも見えるが，現実の CPI上昇率に反応
して動いている（適合的期待仮説が当てはまる）
と思われる側面も強い。また，この数字が高め
に出ており，デフレ局面でもマイナスになって
いない点も興味を引く。
この手法は，CPI上昇率について，サンプル
調査という手法で，家計の予想を調べたものと
いえるだろう。
第４に，経済産業省が毎年１回行う「企業行
動に関するアンケート調査」が，名目と実質の
GDP成長率の予想を問うているので，それを
使って GDPデフレータの予想を計算すること
ができる。同調査は，上場企業（製造，非製造）
を対象に行われ，現在８００社強から回答を得て
いる。名目および実質 GDPについては，「１
年後」「今後３年間平均」「今後５年間平均」の
予想が問われている。
ちなみに，「今後３年間平均」の２０１４年１月
時点での調査結果（これを同省は平成２５年度調
査と称している）から，GDPデフレータを計
算してみると０．３％となり，（名目 GDP予想が
調査項目に加わり算出が可能となった２００３年以
来）初めて名実逆転が解消している。
この計算は，GDPデフレータ上昇率につい
て，サンプル調査という手法で，企業の予想を
調べたものといえるだろう。
なお，「企業行動に関するアンケート調査」
の調査項目の中には，平均仕入価格，平均販売
価格の１年後変化率の予想を，「消費動向調査」
と類似の階級別選択肢で問うものも含まれてい
る。その結果は，加重平均で集計されて発表さ
れており（業種別），たとえば１４年１月時点で
は，平均仕入価格の予想が製造業で２．７％，非
製造業で３．４％，平均販売価格の予想がそれぞ
れ０．８％，２．１％となっている。表には示さなか
ったが，これは CGPI，CSPIを，サンプル調
査という手法で，企業の予想を（買い手，売り
手の双方の立場から）調べたものといえる。
第５に，日銀短観に従来から含まれている価
格判断 DIの「先行き」（次回調査つまり３か
月後までの予想）を，カールソン・パーキン法
（CP法）を用いて，定量的な予想値に変換す
ることができる。短観は，販売価格と仕入価格
（の実感と予想）につき，三択式アンケート（「上
昇」「もちあい」「下落」）の集計構成比を得て
いるが，CP法はこれを予想の分布に関するい
くつかの仮定の下で，平均値（と標準偏差）に
定量的に変換する手法である。この計算を継続
的に行っている主体はないが，２０００年から０６年
までの計算を行ったものとして，朝倉［２００９］
がある。
これは，CGPI，CSPI（の過重平均値）を，
三択式アンケートの集計構成比を CP法によっ
て定量的な値に変換するという手法で，企業の
予想を（買い手，売り手の双方の立場から）調
べたものといえる。
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第６に，通常国債と物価連動国債の利回りの
格差であるブレーク・イーブン・インフレ率
（BEI）が利用できる。インフレ予想が高まれ
ば，物価連動債が買われ，その金利は低下して，
この格差が拡がるはずだ。たとえば日本相互証
券が，１０年利付債につき，これを毎日計算して
発表している。
物価連動債は固定金利だが，CPI上昇率を参
照し，これに連動して利子算定のもととなる想
定完本が上昇する仕組みだ（また償還時には想
定元本が償還される）。したがって，BEIが予
想する物価指標は CPIだ。
リアルタイムで入手できることや，ある種の
客観性（誰が計算しても同じ数値になるといっ
た）も手伝って，もっぱら実質金利計測の決定
打のようにもてはやされたこともある。しかし，
ここから導き出される「予想」は市場参加者，
とりわけ国債ディーラーや投資家のそれであり，
どう考えても資金の借り手（企業）のそれでは
ない。
５ 本論で著者（作間氏）が行った，実質金利
を計算するための予想インフレ率の計測作業の
性格を，以上の諸手法との比較で位置づけてみ
よう（表の最下段参照）。
著者は，国民経済計算統計のデータを使い，
付加価値デフレータと営業余剰デフレータ（正
確には営業余剰・混合所得デフレータ）を計算
した。そして，著者はとりわけ後者を，実質金
利計算のための予想インフレ率として最もふさ
わしいものとしているようだ。
この予想インフレ率の計測手法は，「どの物
価指標」か，は営業余剰デフレータであり，「ど
のように」は現実の値（実績値）による代替で
ある。しかし，「誰の予想」か，つまり予想の
主体は不明確である（この問題は，３でみたよ
うに予想インフレ率を現実の CPIで代替する
時にも発生した）。現実のデータ（実績）から
営業余剰デフレータが計算できる。この実績値
を以て「予想」を代替すると言う時に，それは
企業経営者自身の予想であるとは限らない。む
しろ「世間一般」ないしより広範な主体の予想
であってもおかしくない。「より広範な主体」
の中に企業経営者がいる，と考えることも不可
能ではないが，ここには実績値を以て予想を代
替するという考え方に共通の曖昧さがあるよう
に思われる（適合的期待仮説そのものは，ある
程度成り立つにしても）。
６ とはいえ，本論の作業は重要な意義を持っ
ている。第１に，とりわけ「どの物価指標」か
の点において，実質金利計算への第一次接近と
しての意義は大きい。資金需要の説明変数とし
ての実質金利を計算する時に名目金利から差し
引かれる予想物価上昇率は，企業（借り手）に
とっての収入（つまり営業余剰）の価格上昇率
の（企業自身による）予想である，という本論
の指摘は正しい。確かに，すでに５での検討か
ら明らかなように，この計測値は，真の意味で
の「予想」ではなく，また仮に予想とみなす（適
合的期待仮説を受け入れる）としても，「企業
自身による」予想であるかが曖昧だ。だが，そ
うした欠点を考慮したとしても，使用すべき物
価指標として営業余剰デフレータを提起し，実
地にその（実績値の）計測を行ったことの意義
は大きい。
第２に，計測された営業余剰デフレータは，
（実質金利の推計という目的を離れたとき）物
価動向によって企業にもたらされる経済環境の
変化を示す，きわめて有用な情報であると考え
られる。しかも，それは産業別に計測可能であ
るから，例えば，今回のデフレの過程で，ど

の

産

業

が

，い

つ

，ど

の

程

度

（物価動向という環境
において）苦

境

に

立

た

さ

れ

て

い

た

か

，を明らか
にする指標として利用することができるだろう。
これを目的に，たとえば１０年物国債の金利（名
目金利）から，ここで計測された営業余剰デフ
レータを差し引き（この場合，３年ないし５年
の移動平均をかけるのが適切かもしれない），
産業別の「実質金利」を時系列で計算してみる
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のも一考だろう。この「実質金利」は，既述の
ように，真の意味で実質金利と呼ぶには留保が
必要だが，各産業が置かれた物価面における経
済環境を示す事後的な数字として一定の意味を
持つものといえよう。
ところで，この数字は，実は産業別の交易条
件指数に近いものということができる。その意
味では，本文「３．」にある説明のように，著者
が産出と中間消費（の数量とデフレータ）から
インプリシットに計算した付加価値デフレータ
が，交易条件指数に最も近い。交易条件もまた，
「各産業が置かれた物価面における経済環境」
を示す重要な情報である。
７ ２点付け加えたい。第１に，（著者はその
ように主張しているわけではないが）ここで計
測された営業余剰デフレータ（ないし付加価値
デフレータ）を，金融政策の目標としての物価
指標として使うことには，無理があると言わざ
るを得ない。それは６で指摘したように交易条
件に近い数字であり，これを一定に保つことが
金融政策のターゲットとはなり得ないからだ。
交易条件は，為替や一次産品価格によって大き
く左右され，金融政策で動かせるものではない。
また，それが改善すること（交易条件指数の上
昇）は好ましいことであり，むしろ国民経済の
目標といってもよい。
第２に，やや感想めくが，実質金利の計測は
やはり難しい。本稿で示した３つのメルクマー
ルに合致する数字は現実には入手し難いし，仮
に入手できたとしても，それが唯一無二の実質
金利だというわけにはいかないであろう。厳密
に（たとえば２時点間で）水準を比較できる指
標として，実質金利を計測することは不可能と
いってよい。名目金利と複数の物価指標とを並
行的に観察しながら，「実質金利」が表現する
はずの経済環境を分析していくほかないだろう。
なお，それを前提に敢えていうならば，日銀
短観が１４年３月調査で導入したばかりの「企業
の物価見通し」は，企業の「予測」の直接的な
サンプル調査である上に，月次で作成される点
でもこれまでにない利点を持っている。実質金
利計測のための１つの有力な手段として，注目
されていく可能性がある。
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